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更有 甚者是 委 托贷款、信 托贷款 这
类 “表外之外的业务”。有看法认为，委
托贷款不创造新的信贷，还可以在一定程
度上帮助民间信贷阳光化。表面上看，委
托贷款是企业之间的信贷关系，对银行的
直接风险好像很小。但委托贷款对银行真
的没有风险吗？按照港股银行的披露，今
年上半年在贷款整体增速10%的情况下，
委托贷款的增长高达36%，委托贷款的
比重占到贷款总量的10%。而我们通过上
市公司的披露发现，委托贷款的借款人当
中40%是开发商，又是谁在放款给开发商
呢？40%是地方政府融资平台公司。地方
政府融资平台的现金流相当紧张，盈利水
平也不高，从银行大量贷款后再把钱放给
开发商做房地产。一旦房地产出了问题，必
然会通过地方政府融资平台进而牵连到
银行贷款。诸多案例显示，一些信用不足
以在银行借款的公司通过委托贷款等表外
的形式拿到了贷款。企业在风险控制方面
的水平远远不及银行，一旦委托贷款当中
有10%的不良贷款产生，目前银行1%的不
良贷款率就会翻番，而委托贷款10%的不
良率尚属保守估计。
表外业务的特点是信息披露少，透明
度低，银行对表外风控的重视程度低，这
是国内外银行业的通病。但在国外监管要
求对银行表外业务计提拨备；中国的银行
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人民币的汇率为1：6），那么只需6亿元人
民币就可以还清贷款本金。
三是提高企业的声誉。因为国际银行
对于国际银团贷款的审批比国内银行更为
严格，如果企业成功得到国际银团的授信，
说明该企业资质得到国际银行的充分认
可，那么其在国内和国际上的企业声誉就
会迅速提高。
四是寻求合理的贷款定价。目前，国内
金融市场还不够发达，信用市场的定价机
制还很不健全，银行贷款利率的高低无法
有效地对借款企业的信用差异进行区别定
价。国内比较优秀的企业选择到信用担保
体系和信用评级制度的建设比较完善的国
际金融市场上融资，很大程度上就是希望
获得一个比较合理的贷款定价。
企业选择国际银团贷款获得诸多收益
的同时，也要注意其中的风险。
一是政策风险。我国为了保持人民币汇
率的稳定和货币政策的独立，仍然对国际
资本的进出实行比较严格的限制。根据《境
内机构借用国际商业贷款管理办法》，我国
对于中长期国际银行贷款的宏观管理采用
指标控制的办法。因此，国内企业选择国际
银团贷款首先需要关注的是政策风险。
二是利率风险。目前，国际金融市场
上的商业银行贷款普遍采用浮动利率，其
中，国际银团贷款的利率通常由LIBOR+加
息率组成。LIBOR随国际金融市场上的资
金供求情况而上下浮动，各大国际金融中
心有着各自的拆放利率并且相互影响。加
息率是在拆放利率之外，依据贷款期限的
长短、资金数额与供求关系的变化情况，
以及借款者资信的高低所附加的利率，一
般为0.375％～0.5％。因此，贷款期间国际
金融市场上的利率频繁波动会给企业带来
利率风险。
三是汇率风险。改革开放之初，国内众
多企业纷纷走出国门到国际金融市场上融
资，特别是通过发行武士债券到日本金融市
场上融资，就曾因为日元对美元的大幅升值
而遭受了巨额的汇率风险损失，上世纪末
破产的“广国投”就是 著名的案例。
四是协议条款风险。相对于各大国际
银行而言，国内企业选择国际银团贷款大
多还是“新手”，对于国际政治经济形势、
行业竞争和发展态势等的研究明显处于劣
势。如果对于国际银团贷款协议中的一些
附加条款、隐蔽条款等理解不够、不透，就
很容易承担协议条款风险。近期出现的一
些国内企业与国际大投行签署“对赌协议”
而遭受巨额损失就是警示。 　
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表外业务还面临风险净敞口——不计提拨
备，不对风险计提资本，监管措施也较弱。
表外在各国都是监管的“黑洞”，也是监管
的难点。欧美银行业多年的风控已经非常
成熟，仍然无法避免雷曼破产类似事件的
发生，何况没有经历过信贷周期的中国银
行业？从表外获取贷款的企业玩的是危险
的流动性游戏，需要靠市场的信心来支撑。
良莠不齐的中小企业一旦有问题曝光，就
可能引发一系列连锁效应：银行下一步收
紧信贷，市场上的流动性骤然紧缩，就有系
统性风险爆发的可能。
如何对待中国银行业的表外业务？首
先，表外业务应该和表内的增长要保持一
定的平衡。监管部门要管，但不能一下子管
死。较为合理的做法是通过政策提高银行
的交易成本，让银行谨慎规范自身的行为，
从而挤出一些泡沫，让泡沫逐渐萎缩到可
以承受的范围之内；对表外业务计提风险
资本，计提拨备，让其有一定的交易成本来
避免“免费搭车”的行为。2011年8月底中
国人民银行将承兑汇票、信用证、保函的
保证金存款纳入存款准备金缴存范围，就
是可行的做法。银监会在2011年6月、8月
两版的《商业银行资本管理办法（征求意
见稿）》中把承兑汇票的风险权重提高到
100%。这些异常严格的要求也对承兑汇票
比重过高的部分银行起到了警示作用。做
到了有法可依，还要有法必依，实际操作中
仍有很多事情要做，比如避免短期化的银
行内部激励机制，不让钻空子的人有机可
乘；针对创新产品的研究，加强监管机构之
间的对话等等。
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